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MOTTO 
 
 
 
 
 “Sertakan Allah SWT dalam setiap langkahmu.” 
 
“Sesungguhnya Allah tidak akan merubah nasib suatu kaum, kecuali kaum itu sendiri 
yang mengubah apa yang ada pada diri mereka.” 
(QS. Ar-Ra’du: 11) 
 
“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya…” 
 
(Q.S Al-Baqarah: 286) 
 
 
“Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan. Maka apabila engkau telah 
selesai dari sesuatu urusan, tetaplah bekerja keras untuk urusan yang lain. Dan 
hanya kepada Tuhanmulah engkau berharap.” 
 
(QS. Al-Insyirah, 6-8)  
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ABSTRACK 
 
The aim of this research is to prove empirically the effect of tax planning and 
board diversity on firm value. This research used a purposive sampling method in 
which out of 122 manufacturing companies listed on the Indonesian Stock Exchange 
the population was obtained by 31 companies for 2 consecutive years, the total 
sample is up to 62 samples. By using multiple linear regression analysis, the result of 
this research show that the educational background of the ownership manajerial has 
a significant positive effect on firm value. But tax planning and ownership 
institusional do not significan affect the value of the company.  
 
Keywords: tax planning, board diversity, firm value 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris pengaruh 
perencanaan pajak dan good coorporate governance terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dimana dari 122 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menjadi populasi diperoleh 31 
perusahaan selama 2 tahun berturut-turut, sehingga total sampel sebanyak 62 sampel. 
Dengan menggunakan analisis regresi linear berganda, didapatkan hasil bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan. Namun 
perencanaan pajak dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: perencanaan pajak, good coorporate governance, nilai perusahaan 
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BAB I  
PENDAHULUAN 
 
1.1.  Latar Belakang  
Menaikkan nilai perusahaan merupakan suatu tujuan dari perusahaan. Dimana 
nilai peusahaan di refleksikan berdasarkan harga pasar saham periode. Jika nilai 
perusahaan meningkat, maka kesejahteraan para pemegang saham juga akan 
meningkat. Kesejahteraan para pemegang saham dapat dilihat melalui return saham 
bagi para investor. Hal ini akan menarik minat para investor untuk menanamkan 
modalnya di perusahaan. Kenaikan kesejahteraan para pemegang   saham akan 
meningkatkan nilai saham perusahaan. Sehingga nilai perusahaan akan meningkat 
jika nilai saham perusahaan tinggi (Ida dan Naniek, 2017). 
Nilai perusahaan dapat diukur menggunakan metode harga saham perusahaan. 
Harga saham perusahaan dapat menunjukkan penilaian investor dari total semua 
ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan (Pradnyana & Noviari, 2017). Salah satu cara 
untuk mengukur nilai perusahaan menggunakan Tobin’s Q. Jika nilai Tobin’s Q 
dibawah 1, maka pasar menilai perusahaan kurang menarik dan jika nilai Tobin’s 
diatas 1 maka pasar menilai bahwa perusahaan menarik (Sudiyatno & Puspitasari, 
2010).  
Pada tahun 2016 hingga 2017 beberapa perusahaan sektor manufaktur 
mengalami penurunan harga saham. Beberapa perusahaan yang mengalami 
penurunan harga saham yaitu PT Kino Indonesia Tbk. Harga saham pada tahun 2016 
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Rp.3030 dan pada akhir 2017 menurun menjadi Rp.2120. Harga saham PT United 
Tractors Tbk. pada akhir 2016 Rp.360 dan menurun pada akhir 2017 menjadi Rp.228. 
Harga saham PT Wismilak Inti Makmur Tbk. pada akhir 2016 Rp. 440 dan menurun 
ditahun 2017 menjadi Rp.290. Harga saham PT Asiaplast Industries Tbk. pada tahun 
2016 Rp.112 menurun pada tahun 2017 menjadi Rp.72. Selain itu ada beberapa 
perusahaan yang mengalami penurunan harga saham. 
Penurunan harga saham juga menjadi penyebab turunnya nilai perusahaan. 
Karena nilai perusahaan dapat diukur menggunakan rumus Tobin’s Q. Tobin’s Q 
dapat dihitung dengan membagi nilai pasar suatu perusahaan (yang diukur dengan 
nilai pasar dari saham beredar dan utang) dengan biaya penggantian aktiva.  
(Pradnyana & Noviari Naniek, 2017).  
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya adalah 
perencanaan pajak dan good corporate governance. Perencanaan pajak merupakan 
usaha yang dilakukan oleh manajer pajak untuk memenuhi kewajiban pajaknya sesuai 
undang-undang yang berlaku dengan baik, efisien, dan ekonomis, sehingga 
memberikan kontribusi maksimum bagi perusahaan (Pohan 2013 dalam Herawati & 
Ekawati, 2016).     
  Perencanaan pajak yang baik dapat meminimalisir beban pajak yang harus 
dibayar oleh perusahaan. Perusahaan biasnya selalu berupaya agar beban yang 
ditimbulkan dari biaya pajak dapat diminimalkan untuk meningkatkan laba bersih 
setelah pajak. Kepercayaan para investor akan meningkat ketika perusahaan meliliki 
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laba bersih setelah pajak yang meningkat dan pada akhirnya nilai perusahaan akan 
meningkat (Lestari at al. 2014). 
Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah good corporate 
governance. Good corporate governance (GCG) merupakan prinsip yang 
mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar mencapai keseimbangan antara 
kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam memberikan pertanggungjawaban 
kepada pihak-pihak yang berkepentingan, shareholder pada khususnya dan 
stakeholder pada umumnya (Syafitri, Nuzula, Nurlaily, 2018). 
Tata kelola perusahaan yang baik dibangun melalui prinsip-prinsip yang dapat 
dijadikan pedoman bagi suatu perusahaan. Prinsip-prinsip tersebut adalah 
transparency (keterbukaan), accountability (akuntanbilitas), responsibility 
(pertanggungjawaban), indepedency (kemandirian), dan fairness (kesetaraan dan 
kewajaran) (Kaihatu, 2006). Good corporate governance dapat diukur menggunakan 
proksi kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial dan komisaris 
independen (Alfinur, 2016). 
Penelitian ini menggunakan proksi kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional. Karena kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial 
mencerminkan presentase kepemilikan perusahaan yang nanti berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Maka dari itu penulis menggunakan proksi kepemilikan 
institusional dan kepemilikan manajerial untuk menunjukkan keadaan tata kelola 
perusahaan (good corporate governance). 
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Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa salah satu cara untuk 
mengurangi konflik keagenan adalah dengan meningkatkan kepemilikan saham 
manajemen. Kepemilikan saham manajemen  ini kemudian disebut dengan 
kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajemen 
mempunyai sebagian saham atas perusahaan yang di kelolanya. Situasi  ini 
menyebabkan manajemen berusaha untuk menaikan nilai perusahaan. Hal ini 
dikarenakan manajemen mempunyai hak atas keuntungan yang di dapat perusahaan 
akibat dari naiknya nilai perusahaan.   
Kepemilikan institusional merupakan saham yang dimiliki oleh institusi atau 
lembaga. Kepemilikan institusional termasuk dalam komponen good corporate 
governance yang mewakili prinsip akuntabilitas. Prinsip akuntabilitas meliputi 
kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan pertanggung jawaban organ perusahaan 
sehingga pengelolaan perusahaan berjalan secara efektif (Bernandhi & Muid, 2014). 
Adanya lembaga atau institusi yang memiliki saham pada perusahaan menyebabkan 
adanya perhatian khusus dari institusi terhadap pengelolaan perusahaan yang dimiliki. 
Akibatnya perusahaan akan bekerja seefektif dan seefisien mungkin. Salah satu cara 
yang dilakukan perusahaan adalah dengan memaksimalkan atau meningkatkan nilai 
perusahaan.  
Sebelumnya telah ada beberapa penelitian mengenai pengaruh perencanaan 
pajak terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang pernah dilakukan oleh Herawati dan 
Ekawati (2016) menunjukkan bahwa perencanaan pajak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
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Lestari (2016) menunjukkan bahwa terdapat  hubungan positif antara perencanaan 
pajak dan nilai perusahaan.  
Sementara itu hasil yang berbeda ditunjukan dalam penelitian  Yuliem (2018)  
yang mengemukakan bahwa perencanaan pajak tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari & Ningrum (2018) 
menunjukkan bahwa penghindaran pajak berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan.  
Perbedaan penelitian juga terdapat pada variabel good corporate governance 
yaitu kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Penelitian Nurfaza, dkk 
(2017) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional, tidak berpengaruh signifikan secara simultan terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini sejalan dengan Penelitian Warapsari & Suaryana (2016) yang menunjukkan 
hasil bahwa kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
signifikan secara simultan terhadap nilai perusahaan.  
Berbeda halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Felynda dan 
Krisnawati (2018). Penelitian tersebut  menemukan hasil bahwa kepemilikan 
manajerial memiliki pengaruh signifikan kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda atau 
ketidak konsistenan hasil penelitian penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut 
mengenai pengaruh perencanaan pajak, kepemilikan institusional dan kepemilikan 
manjerial terhadap nilai perusahaan.  Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini 
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mengambil judul “Pengaruh Perencanaan Pajak dan Good Corporate Governance 
terhadap Nilai Perusahaan” 
 
1.2.  Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka dapat 
diidentifikasi beberapa masalah yang ada, antara lain: 
1. Pada tahun 2016 hingga tahun 2017 beberapa perusahaan di sektor 
manufaktur mengalami penurunan harga saham yang dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
2. Terdapat perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan penelitian 
sebelumnya.  
 
1.3.  Batasan Masalah 
Berdasarkan indentifikasi di atas, maka permasalahan pada penelitian ini 
dibatasi pada nilai perusahaan yang ditinjau berdasarkan aktivitas perencanaan pajak 
dan good corporate governance dengan proksi kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI tahun 2016-2017. 
 
1.4  Rumusan Masalah  
1. Apakah perencanaan pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 
2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 
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3. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap  nilai perusahaan ? 
 
 
1.5.  Tujuan Penelitian  
1. Untuk mengetahui pengaruh Perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan. 
2. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan. 
 
1.6.  Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Dapat dijadikan menambah literatur ilmu pengetahuan khususnya untuk perusahaan 
dibidang perencanaan pajak, nilai perusahaan dan corporate governance. Serta dapat 
digunakan menjadi pedoman untuk melakukan penelitian selanjutnya yang berkaitan 
dengan perencanaan pajak. 
2. Manfaat Praktis 
Dapat dijadikan pedoman untuk melakukan perencanaan pajak yang sesuai dengan 
aturan perundang-undangan yang berlaku di Indonesia dan tidak menyimpang 
sebagaimana mestinya 
 
1.7.  Jadwal Penelitian 
Terlampir 
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1.8.  Sistematika Penulisan  
Penulisan skripsi ini dibagi dalam 5 (lima) bab dengan gambaran sebagai 
berikut: 
BAB I  PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, identifikasi 
masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, jadwal penelitian dan sistematika penulisan skripsi. 
BAB II LANDASAN TEORI  
Bab ini berisi tentang kajian teori yang diperlukan di dalam menunjang 
penelitian, hasil penelitian yang relevan, kerangka berfikir, dan 
hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN  
Bab ini membahas tentang lokasi dan waktu penelitian, jenis 
penelitian, populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel, data dan 
sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, definisi 
operasional variabel dan teknik analisis data.  
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  
Gambaran umum penelitian, Pengujian dan hasil analisis data, 
Pembahasan hasil analisis Data (Pembuktian Hipotesis). 
xxx 
 
 
 
 
BAB V PENUTUP  
Penutup berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran-
saran yang diberikan untuk penelitian selanjutnya berdasarkan pada 
hasil penelitian ini. 
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  BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1  Landasan Teori 
2.1.1  Agency Teory 
Teori keagenan adalah teori yang menjelaskan hubungan antara pemegang 
saham sebagai principal dan manajemen sebagai agen. Teori keagenan 
mengemukakan bahwa antara pihak principal (pemilik atau pemegang saham) dan 
agent (manajer) memiliki potensi untuk timbulnya konflik kepentingan dan memicu 
menimbulkan biaya keagenan (Agency Cost). 
Biaya keagenan yang muncul karena konflik kepentingan antara agent dan 
pricipal dapat dikurangi dengan mekanisme pengawasan yang dapat menyelaraskan 
berbagai kepentingan yang ada dalam perusahaan, hal tersebut dinamakan mekanisme 
corporate governance. Mekanisme corporate governance diantaranya adalah 
mengenai struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan tersebut diantaranya adalah 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial (Nurfaza,Gustyana, 
Iradianty,2017). 
Kepemilikan manajerial dapat mengurangi biaya keagenan.  Hal tersebut 
dikarenakan adanya kesetaraan kepemilikan saham yang dimiliki para stakeholder. 
Akibatnya manjemen tidak hanya bertindak sebagai agen (manajer) tetapi juga 
principal (pemegang saham) sehingga manajemen akan menyatukan kepentingan 
para agen dan prinsipal melalui pengelolaan perusahaan yang efektif dan efisien yang 
menguntungkan agen dan principal. Salah satu cara yang dapat dilakukan dengan 
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memaksimalkan nilai perusahaan. Pemaksimalan atau peningkatan  nilai perusahaan 
akan membuat principal selaku pemegang saham dan manajemen selaku agen akan 
mendapatkan keuntungan lebih (Alifnur, 2016).   
Sama halnya dengan kepemilikan institusional. Kepemilikan saham yang 
dimiliki institusi ini dapat mengurangi biaya keagenan. Saham yang dimiliki institusi 
membuat institusi melakukan pengawasan lebih kepada perusahaan yang dimilikinya. 
Hal tersebut menimbulkan keharusan manajemen untuk melakukan tata kelola 
perusahaan yang baik sesuai dengan kepentingan principal (pemegang saham) 
sehingga hal ini akan menurunkan konflik kepentingan antara principal dan agennya 
(Muryati & Suardikha, 2014).  
 
2.1.2.  Nilai Perusahaan  
Nilai perusahaan adalah perkiraan investor pada tingkat kesuksesan 
perusahaan yang umumnya berhubungan dengan harga saham. Nilai perusahaan yang 
tinggi dicerminkan oleh harga saham perusahaan yang tinggi juga. Sehingga dapat 
meyakinkan pasar bahwa hal tersebut tidak hanya berlaku di kinerja perusahaan masa 
sekarang, serta prospek perusahaan di masa depan. Meningkatnya harga saham juga 
akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham atau pemilik perusahaan (Sujoko 
dan Subiantoro, 2007). 
Pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian ini mengunakan rasio Tobin’s 
Q. Rasio Tobin’s Q merupakan indikator yang dapat digunakan untuk mengukur nilai 
perusahaan dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai 
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buku ekuitas perusahaan (Dewi & Krisna Dewi, 2017). Penggunaan rasio Tobin’s Q 
difungsikan untuk menilai perusahaan dengan membandingkan rasio nilai pasar 
saham dengan nilai ekuitas perusahaan.  
Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena rasio ini bisa 
menjelaskan berbagai fenomena dalam kegiatan perusahaan, seperti misalnya 
terjadinya perbedaan cross-sectional dalam pengambilan keputusan investasi dan 
diversifikasi, hubungan antara kepemilikan saham manajemen dan nilai perusahaan, 
hubungan antara kinerja manajemen dengan keuntungan dalam akuisisi, dan 
kebijakan pendanaan, dividen, dan kompensasi (Sukamulja, 2014). 
Dengan adanya rasio ini maka investor dapat melihat nilai suatu perusahaan. 
Sehingga investor terbantu dalam pengambilan keputusan investasi nantinya. 
 
2.1.3.  Perencanaan Pajak 
Perencanaan pajak memiliki tujuan guna meminimalisir jumlah maupun total 
pajak terutang oleh wajib pajak secara sah dari hukum. Perencanaan pajak merupakan 
tindakan yang legal dikarenakan penghematan pajak hanya diterapkan dari hal-hal 
yang dalam undang-undang tidak dicantumkan. Hal itu dilakukan tidak bermakud 
untuk menghindar melunasi pajak terutang, akan tetapi mengelola, sehingga utang 
pajak yang dilunasi tidak melebihi total yang semestinya dilunasi (Pradyana dan 
Noviari, 2017). 
Selain itu juga, perencanaan pajak digunakan dalam memenuhi target 
perusahaan demi penuntasan kewajiban perpajakan, berdasarkan metode tax planning 
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yang benar, komplit serta tepat waktu dan juga masih mengacu pada undang-undang 
perpajakan. Sehingga dapat terhindar dari sanksi administratif, berupa bunga, denda, 
kenaikan pajak maupun sanksi pidana (Pradyana dan Noviari, 2017). 
Menurut Zain (2007) dalam Sahilatua & Noviari (2013) ada empat hal pokok 
yang harus diperhatikan dalam mengelola perpajakan. Pertama seorang perencana 
pajak harus dapat menerapkan ketentuan peraturan perundang-undangan perpajakan 
dalam kehidupan riil. Kedua,  jika ada aplikasi yang benar (correct application) 
menurut ketentuan peraturan perundang-undangan perpajakan namun menyimpang 
dari ketentuan akuntansi, maka harus mengikuti ketentuan peraturan perundang-
undangan perpajakan. 
 Ketiga, bahasa yang digunakan dalam surat edaran merupakan interpretasi 
resmi undang-undang pajak atau semacam petunjuk pelaksanaa  nya. Keempat, 
strategi penghindaran pajak merupakan kombinasi antara kepentingan bisnis dan 
strategi penghindaran pajak yang mana bisa memberikan keuntungan yang 
semaksimalnya untuk kedua belah pihak. 
Pengukuran perencanaan pajak dalam penelitian ini menggunakan Cash 
Effective tax rate. Cash Effective tax rate yang menurut Dyreng, et,al (2008) baik 
digunakan untuk mengambarkan kegiatan penghindaran pajak, karena cash ETR tidak 
terpengaruh dengan adanya perubahan estimasi seperti penyelisihan penilaian atau 
perlindungan pajak. Dalam penelitian ini, Cash ETR digunakan untuk mengukur 
perencanaan pajak karena dapat menggambarkan semua aktifitas tax avoidance yang 
mengurangi pembayaran pajak kepada otoritas perpajakan. 
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2.1.4.  Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan kondisi dimana manajer mempunyai 
saham perusahaan. Sehingga dalam hal ini manajer sebagai pengelola perusahaan 
juga pemilik perusahaan atau pemegang saham perusahaan. Kepemilikan manajerial 
dapat diketahui dari besarnya prosentase kepemilikan saham perusahaan dalam 
laporan keuangan (Alfinur, 2016). 
Menurut Alfinur (2016) Kepemilikan manajerial merupakan kondisi dimana 
manajer mempunyai saham perusahaan. Sehingga dalam hal ini manajer sebagai 
pengelola perusahaan juga pemilik perusahaan atau pemegang saham perusahaan. 
Kepemilikan manajerial dapat diketahui dari besarnya prosentase kepemilikan saham 
perusahaan. 
Adanya kepemilikan manajerial akan mendorong pihak manajemen untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan, hal itu karena pihak manajemen juga ikut memiliki 
perusahaan. Dengan meningkatnya kinerja perusahaan akan dapat meningkatkan nilai 
perusahaan dan dapat meningkatkan kepercayaan investor (Pasaribu, Topowijono, 
dan Sulasmiyati, 2016). 
 
2.1.5.  Kepemilikan Institusional  
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Kepemilikan Instutisional merupakan pendiri atau pemegang saham mayoritas 
dalam suatu perusahaan. Kepemilikan saham oleh pihak berbentuk institusi, seperti 
bank, perusahaan asuransi, perusahaan inventasi, dan perusahaan pensiun, dan 
institusi lain dapat mengurangi pengaruh dari kepentingan lain dalam perusahaan 
seperti kepentingan peribadi manajer,dan stakeholder (Alfinur, 2016).   
Kepemilikan institusional memiliki peranan yang penting dalam 
meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi diantara pemegang saham dengan 
manajer. Keberadaaan investor institusional dianggap mampu mengoptimalkan 
pengawasan kinerja manajemen dengan memonitoring setiap keputusan yang diambil 
oleh pihak manajemen selaku pengelola perusahaan. Kepemilikan institusional 
ditunjukkan  dengan tingginya persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak 
institusi (Nufareza, Gustyana, Iradianty, 2017) 
Kepemilikan institusional dapat menekan kecenderungan manajemen untuk 
memanfaatkan discretionary dalam laporan keuangan sehingga memberikan kualitas 
laba yang dilaporkan. Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk 
mengendalikan pihak manajemen melalui proses monitoring secara efektif sehingga 
mengurangi tindakan manajemen melakukan manajemen laba. Persentase saham 
tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses penyusun laporan 
keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi kepentingan pihak 
manajer. 
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2.2.  Hasil Penelitian yang Relevan  
Tabel 2.1 
Penelitian yang Relevan 
 
Peneliti 
(Tahun) 
Variabel Metode Hasil Penelitian 
Herawati dan 
Ekawati 
(2016) 
Perencanaan 
Pajak Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Metode kuantitatif, 
laporan keuangan 
triwulan PT. Unilever 
Indonesia, tbk periode 
2006-2015 
Secara 
keseluruhan 
perencanaan pajak 
yang dilakukan 
oleh PT. Unilever 
Indonesia, tbk 
memiliki pengaruh 
yang signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 
Pradnyana 
dan Noviari 
(2017) 
Perencanaan 
Pajak Terhadap 
Nilai Perusahaan 
dengan 
Transparansi 
Perusahaan 
Sebagai Variabel 
Moderasi 
Teknik analisis 
mempergunakan 
moderated regression 
analysis (MRA), 72 
perusahaan sektor 
industri barang 
konsumsi yang listing di 
BEI tahun 2013-2015. 
Perencanaan pajak 
berpengaruh 
terhadap nilai 
perusahaan. 
Transparansi 
perusahaan 
sebagai variabel 
moderasi 
memperkuat 
pengaruh 
perencanaan pajak 
terhadap nilai 
perusahaan. 
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Alfinur 
(2016) 
Pengaruh 
Mekanisme Good 
Corporate 
Governance 
terhadap Nilai 
Perusahaan 
Purposive sampling, 
Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2011-
2013 sejumlah 383 
Perusahaan. 
Kepemilikan 
institusional tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, 
kepemilikan 
manajerial  
   berpengaruh 
secara negatif 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, 
penelitian 
komisaris 
independen 
berpengaruh 
secara signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 
Sumber: Data yang diolah tahun 2018 
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2.3.  Kerangka Berpikir 
Gambar 2.1 
Skema Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4.  Hipotesis 
2.4.1.  Pengaruh Perencanaan Pajak terhadap Nilai Perusahaan  
Perencanaan pajak adalah langkah awal dalam manajemen pajak dimana pada 
tahap ini dilakukan pengumpulan dan penelitian terhadap peraturan perpajakan, 
dengan maksud dapat diseleksi jenis tindakan penghematan pajak yang akan 
dilakukan. Pada umumnya penekanan perencanaan pajak adalah untuk 
meminimumkan kewajiban pajak (Suandy dalam Lestari 2014). 
Perencanaan pajak yang baik dan tidak melanggar aturan yang berlaku akan 
dapat meminimalkan beban dan memaksimalkan laba yang diperoleh perusahaan. 
Suatu perusahaan yang melakukan perencanaan pajak dengan baik akan 
Perencanaan Pajak  
Kepemilikan 
Manejerial   
Kepemilikan 
Institusional   
Nilai Perusahaan   
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meningkatkan laba sehingga nilai perusahaan dapat meningkat (Dewanata & 
Achmad, 2017). Semakin baik aktifitas perencanaan pajak suatu perusahaan maka 
akan semakin meningkat pula nilai perusahaan (Lestari, 2014). Jika perusahaan 
melakukan perencanaan pajak dengan baik maka perusahaan dapat membayar pajak 
dengan nominal yang lebih sedikit sehingga laba perusahaan akan naik dan pada 
akhirnya dapat menaikkan laba perusahaan. Dari uraian tersebut dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut :  
H1 : Perencanaan pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
2.4.2.  Pengaruh Kepemilikan Majerial terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak 
manajemen seperti direksi, komisaris, dan karyawan. Kepemilikan manajerial 
diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan antara manajer dan pemegang saham 
yang sering menimbulkan konflik atau yang biasa disebut agency problem (Muryati 
dan Suardhika, 2014).  
Agency problem muncul karena pihak manajer merasa adanya perbedaan 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham sehingga manajer cenderung 
melakukan kecurangan demi kepentingannya sendiri (Ningsih, 2013). Maka dari itu, 
untuk mengurangi kecurangan perusahaan memberikan kesempatan kepada pihak 
manajemen untuk turut serta dalam kepemilikan saham. Semakin besar persentase 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen, maka pihak manajemen akan cenderung 
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lebih giat untuk terus meningkatkan tingkat pengembalian saham yang tidak lain 
untuk dirinya sendiri.  
Hal tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan karena perusahaan yang 
baik adalah perusahaan yang memperoleh tingkat pengembalian yang tinggi kepada 
para pemegang sahamnya (Taufik dalam Felynda & Krisnawati, 2018).  Dari uraian 
tersebut dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
H2 : Kepemilikan manejerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
2.4.3.  Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai perusahaan 
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan 
kepemilikan institusi lainnya. Kepemilikan institusional dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, dengan memanfaatkan informasi, serta dapat mengatasi konflik keagenan 
karena dengan meningkatnya kepemilikan institusional maka segala aktivitas 
perusahaan akan diawasi oleh pihak institusi atau lembaga (Wida & Suartana, 2014).  
Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen 
dalam perusahaan. Investor institusional dapat melaksanakan fungsi monitoring 
mendisiplinkan penggunaan utang dan struktur modal. Meningkatkan kepemilikan 
institusional menjadikan fungsi pengawasan akan berjalan secara efektif dan 
menjadikan manajemen semakin berhati-hati dalam memperoleh dan mengelola 
pinjaman (utang), karena jumlah utang yang semakin meningkat akan menimbulkan 
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financial distress. Terjadinya financial distress akan mengakibatkan penurunan nilai 
perusahaan (Sofyaningsih & Hardiningsih, 2011). Dari uraian tersebut dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut : 
H3 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
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BAB III  
METODE PENELITIAN 
 
3.1.  Waktu dan Wilayah Penelitian  
Waktu yang digunakan oleh peneliti untuk menyelesaikan penelitian ini 
dimulai dari penyusunan proposal hingga penelitian ini selesai. Sedangkan wilayah 
penelitian yang digunakan yaitu pada perusahaan manufaktur yag memiliki laba 
sebelum pajak positif dan perusahaan yang menyajikan data lengkap mengenai 
variabel yang digunakan yang terdaftar di BEI periode 2016-2017. 
 
3.2.  Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian yang 
kuantitatif yaitu penelitian yang menggunakan data angka dalam penyajian laporan 
data dan analisis yang menggunakan uji stastistik (Sugiyono, 2013).  
 
3.3.  Populasi dan Sampel 
Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
pada tahun 2015 sampai 2017. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada 
tahun 2015 sampai 2017 sebanyak 122 perusahaan. Jumlah sampel akhir penelitian 
ini adalah 42 perusahaan. 
Tabel 3.1 
Hasil Penentuan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2016-2017 122 
Perusahaan yang memiliki laba sebelum pajak bernilai negatif  (29) 
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Tabel berlanjut... 
 
 
 
Perusahaam yang tidak memiliki data lengkap terkait 
variabel yang diteliti periode 2015-2017 
(62) 
Perusahaan yang menyajikan data lengkap mengenai 
variabel yang digunakan penelitian 
30 
Jumlah sampel akhir x 2 tahun 60 
Sumber : data diolah, 2018 
 
3.4.  Teknik Pengambilan Sampel 
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purpose sampling, 
dengan kriteria sebagai berikut : 
1.   Perusahaan yang memiliki laba sebelum pajak bernilai positif. 
2.  Menerbitkan laporan keuangan lengkap untuk periode 2016-2017. 
3.  Perusahaan yang menyajikan data lengkap mengenai variabel yang 
  digunakan penelitian. 
 
3.5.  Data dan Sumber Data 
Jenis data dalam laporan ini adalah sekunder, yaitu laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2016-2017 yang dapat 
diperoleh dari web perusahaan dan web Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id.  
 
3.6.  Variabel Penelitian 
1.  Variabel Dependen  
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  Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2017  
 
2.  Variabel Independen  
  Variabel bebas dalam penelitian ini yaitu perencanaan pajak, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional. 
Perencanaan pajak dinyatakan sebagai X1 
Kepemilikan manajerial dinyatakan sebagai X2 
Kepemilikan Institusional dinyatakan sebagai X3 
 
3.7.  Definisi Operasional Variabel yang Digunakan 
1.  Nilai Perusahaan 
  Nilai perusahaan adalah perkiraan investor pada tingkat kesuksesan 
perusahaan yang umumnya berhubungan dengan harga saham. Nilai perusahaan 
merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga 
saham. Penilaian para investor atas saham di sebuah perusahaan, salah satunya 
dipengaruhi oleh return yang diberikan oleh perusahaan tersebut. Semakin tinggi 
harga saham, maka semakin tinggi juga kemakmuran pemegang saham 
(Setiyaningsih, 2018). 
Nilai perusahaan pada penelitian ini diukur dengan menggunakan Tobin’s Q. 
Rasio ini dipilih karena mampu memberikan informasi yang paling baik. Semakin 
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besar nilai Tobin’s Q, menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek 
pertumbuhan yang baik. Berikut ini rumus perhitungan Tobin’ s Q : 
Rumus Tobin’s Q = 
     
     
 
Keterangan:   
Q : Nilai perusahaan 
EMV : Nilai pasar ekuitas (closing price x saham beredar) 
D : Nilai buku dari total hutang 
EBV : Nilai buku dari total ekuitas 
(Kusumayani dan Suardana, 2017) 
 
2.  Perencanaan Pajak 
Perencaknaan pajak dalam penelitian ini diukur menggunakan cash effective 
tax rate. Menurut Dyreng, et,al (2008) Cash ETR baik digunakan untuk 
mengambarkan kegiatan penghindaran pajak oleh perusahaan karena Cash ETR tidak 
terpengaruh dengan adanya perubahan estimasi seperti penyisihan penilaian atau 
perlindungan pajak. Selain itu pengukuran pajak menggunakan Cash ETR dapat 
menjawab atas permasalahan dan keterbatasan Pengukuran penghindaran pajak 
berdasarkan model GAAP ETR. Berikut merupakan rumus Cash ETR : 
          
                 
                 
 
Cash ETR  = Effectiv Tax Rate berdasarkan jumlah kas pajak yang 
dibayarkan perusahaan pada tahun berjalan.  
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Cash tax paid   = Jumlah kas pajak yang dibayarkan perusahaan i pada tahun t 
berdasarkan laporan keuangan perusahaan.  
Pretax income   = Pendapatan sebelum pajak untuk perusahaan i pada tahun t 
berdasarkan laporan keuangan perusahaan.  
3.  Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini diproksikan dengan presentase 
jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajemen dari seluruh jumlah saham 
perusahaan yang beredar. Dengan persamaan sebagai berikut : 
    
                                         
                     
        
(Kusumayani dan Suardana, 2017) 
 
4.  Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional diukur menggunakan indikator presentase jumlah 
saham yang dimiliki pihak institusiolah dari seluruh jumlah saham perusahaan. 
    
                                              
                     
        
(Kusumayani dan Suardana, 2017) 
 
3.8.  Teknik Analisis Data  
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah perencanaan pajak dan good 
corporate governance memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Untuk itu 
digunakan teknik analisis regresi linear berganda dengan regresi linier berganda. 
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Dalam menganalisis data, dilakukan perhitungan statistik dan pengujian sebagai 
berikut : 
 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 
range, kurtosis, dan skewness (Ghozali, 2011). Dengan statistik deskriptif variabel-
variabel yang terdapat dalam penelitian akan dijelaskan. Selain itu, statistik deskriptif 
juga akan menyajikan ukuran-ukuran numerik yang penting bagi data sampel. Uji 
statistik deskriptif tersebut dilakukan dengan program SPSS 23. 
 
3.8.2 Uji Asumsi Klasik 
 Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui model regresi yang akan 
dilakukan sudah tepat dan baik atau belum. Model regresi yang tepat dan baik adalah 
model regresi yang terbebas dari uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang dilakukan 
dalam penelitian ini adalah : 
1.  Uji Normalitas 
 Uji normalitas digunakan untuk melihat data yang digunakan terdistribusi 
normal atau tidak (Ghozali, 2011). Suatu model regresi yang baik yaitu memliki 
distribusi data yang normal atau mendekati normal. Banyak uji yang dapat digunakan 
untuk melihat apakah data penelitian terdistribusi normal atau tidak, salah satunya 
menggunakan uji Kolmogorov Smirnov K-S. suatu data dapat dikatakan terdistribusi 
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normal apabila nilai signifikansi pada uji Kolmogorov Smirnov K-S lebih besar dari 
0,05 ( sig > 0,05) (Ghozali, 2011) 
2.  Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi 
antar variabel bebas pada model regresi yang digunakan. Suatu model regresi yang 
baik adalah tidak ada korelasi diantara variabel bebas (Ghozali, 2011). 
Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai VIF (Variance Inflashion Factor) 
atau nilai tolerance. Nilai cut off yangsering digunakan untuk melihat ada tidaknya 
multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF >10, 
begitupun sebaliknya. Suatu data dikatakan terbebas dari multikolinearitas apabila 
memiliki nilai tolerance > 0,10 atau nilai VIF<10 (Ghozali, 2011). 
3.  Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untukmelihat apakah terjadi kesamaan 
varian dari residual auatu pengamatan ke pengamatan lain. Apabila  varian yang 
dihasilkan dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya sama maka terjadi 
heteroskedastisitas dan apabila berbeda maka terbebas dari heteroskedastisitas. Suatu 
model regresi yang baik yaitu terbebas dari heteroskedastisitas (Ghozali, 2011). 
Heteroskedastisitas dapat dilihat dengan menggunaan uji Glejser . Dalam uji 
tersebut suatu data dapat dikatakan terbebas dari heteroskedastisitas ditunjukkan 
dengan nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 (sig>0,05) (Ghozali, 2011). 
4.  Uji Autokorelasi 
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 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan 
periode sebelumnya (t-1). Jika terjadi korelasi maka dinamakan terdapat masalah 
autokorelasi. Model regresi yang baik adalah yang bebas autokorelasi. Gejala 
autokorelasi terjadi karena adanya korelasi antara anggota serangkaian observasi yang 
diurutkan menurut urutan waktu (time series). Model regresi yang mengalami gejala 
autokorelasi memiliki standard error yang sangat besar, sehingga kemungkinan besar 
model regresi menjadi tidak signifikan (Ghozali, 2011).  
Salah satu cara yang digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
autokorelasi adalah dengan menggunakan Run Test.  Pengambilan keputusan pada uji 
Run Test adalah sebagi berikut: 
a. Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 
maka dapat disimpulkan bahwa residual tidak random atau terjadi autokorelasi 
antar nilai residual. 
b. Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai signifikan lebih besar dari 0,05 
dapat disimpulkan bahwa residual random atau tidak terjadi autokorelasi antar 
nilai residual. 
 
3.8.3. Uji Ketepatan Model  
1.  Uji Statistik F 
  Uji statistik F menujukkan apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
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variabel dependen. Uji statistik F dilakukan dengan melihat nilai F hitung kemudian 
dibandingkan dengan F tabel. Apabila nilai F hitung lebih besar daripada F tabel 
maka Ha dterima dan menolak Ho (Ghozali, 2011) 
2.  Uji Determinasi 
  Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk melihat kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 
antara nol dan 1. Nilai R
2
 yang kecil menunjukkan terbatasnya kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen. Sedangkan nilai yang mendekati 1 
maka dapat diartikan bahwa variabel independen cukup mampu menjelaskan variabel 
dependen (Ghozali, 2011). 
 
3.8.4. Analisis Regresi Linier Berganda 
Metode analisi data yang digunakan dlam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan analisis regresi linier berganda, karena dalam analisis regresi linier 
selain digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara kedua variabel atau 
lebih juga dapat menunjukkan arah variabel dependen (Ghozali, 2011) 
Analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini digunakan untu 
mengetahui pengaruh perencanaan pajak, kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini persamaan yang 
digunakan sebagai berikut : 
                      
Y = Nilai Perusahaan (Tobins Q) 
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   = Konstanta  
    = Koefisien regresi yang menyatakan perubahan nilai Y apabila terjadi 
    perubahan nilai X 
X1 = Perencanaan Pajak (CETR) 
X2 = Kepemilikan Manajerial  
X3 = Kepemilikan Institusional  
 
 
3.8.5. Uji Statistik t  
 Uji t digunakan untuk menguji signifikan pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen. Untuk melakukan uji t terlebih dahulu 
merumuskan hipotesis. Setelah hipotesis dirumuskan, ditentukan taraf nyata 
(significant level) yang akan digunakan. Taraf nyata (α) adalah besarnya toleransi 
dalam menerima kesalahan hasil hipotesis terhadap nilai parameter populasinya. 
Taraf nyata dalam penelitian ini sebesar 5%. 
Kebenaran hipotesis dapat diketahui jika thitung > ttabel maka Ho ditolak, berarti 
ada pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dan sebaliknya. Cara 
lain untuk menguji yaitu jika nilai yang dihasilkan uji t probabilitas < 0,05 maka 
dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel  independen berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen (Ghozali, 2011). 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.  Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari perencanaan pajak, 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan data dari laporan tahunan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di dalam BEI tahun 2016-2017.  
Metode penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
purposive sampling. Metode ini adalah metode penentuan sampel yang disesuaikan 
dengan tujuan penelitian yang ditetapkan. Adapun proses pengambilan sampel pada 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut ini. 
Tabel 4.1 
Hasil Penentuan Sampel 
 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2016-2017 122 
Perusahaan yang memiliki laba sebelum pajak bernilai negatif  (29) 
Perusahaam yang tidak memiliki data lengkap terkait variabel 
yang diteliti periode 2016-2017 
(63) 
Perusahaan yang menyajikan data lengkap mengenai variabel 
yang digunakan penelitian 
30 
Jumlah sampel akhir x 2 tahun 60 
 Sumber : data diolah, 2019 
Dari data tabel di atas dapat disimpulkan bahwa populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI  tahun 
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2016-2017 sebesar 122 perusahaan. Setelah melalui tahap pemilihan sampel 
kemudian di peroleh sampel sebanyak 60 perusahaan yang memenuhi kriteria 
untuk dijadikan sampel pada penelitian ini. 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif statistik, maka berikut adalah tabel 4.2 
yang menampilkan karakteristik sampel yang digunakan dalam penelitian ini. 
Karakteristik penelitian tersebut digambarkan dengan menggunakan jumlah sampel 
(N), nilai maksimum, nilai minimum, rata-rata sampel (mean) dan juga standar 
deviasi. Berikut adalah tabel 4.2. 
Tabel 4.2 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Nilai Perusahaan 60 ,1930 23,2858 2,468323 3,7221207 
Perencanaan Pajak 60 ,0011 4,3674 ,489077 ,7183577 
Kepemilikan 
Manajerial 
60 ,0198 ,9920 ,631542, ,3389853 
Kepemilikan 
Institusional 
60 ,0001 ,7000 ,088880 ,1539987 
Valid N (listwise) 60     
 
 
Sumber: Data diolah, 2018 
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Variabel nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q menunjukkan 
nilai minimum sebesar 0,1930 dan nilai maksimum sebesar 23,2858 dengan nilai 
rata-rata variabel ini 2,4. Rata-rata nilai perusahaan sebesar 2,4 berarti bahwa rata-
rata nilai perusahaan dianggap menarik karena rasio Q di atas satu. Rasio di atas satu 
menunjukkan bahwa nilai pasar lebih besar daripada nilai buku sehingga dapat 
dikatan bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus. Pada umumnya investor 
lebih memilih perusahaan yang memiliki rasio Q diatas satu karena hal ini 
menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba yang memberikan 
nilai lebih tinggi daripada pengeluaran investasi. 
Variabel perencanaan pajak yang diukur dengan CETR menunjukkan nilai 
minimum sebesar 0,0011 dan nilai maksimum sebesar 4,3674 dan nilai rata-rata 
sebesar 0,48 . Nilai rata-rata CETR perusahaan sebesar 48% artinya selama ini 
perusahaan telah melakukan pembayaran pajak sesuai dari tarif pajak yang telah 
ditentukan pemerintah yaitu sebesar 25% dan 28%. 
Variabel kepemilikan manajerial yang diukur menggunakan proporsi jumlah 
saham yang dimiliki pihak institusional dari seluruh jumlah saham perusahaan 
menunjukkan nilai minimum sebesar 0,0198 dan nilai maksimum sebesar 0,9920 dan 
nilai rata-rata sebesar 0,63. 
Variabel kepemilikan institusional yang diukur menggunakan proporsi jumlah 
saham yang dimiliki pihak manajerial dari seluruh jumlah saham perusahaan 
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menunjukkan nilai minimum sebesar 0,0001 dan nilai maksimum sebesar 0,7000 dan 
nilai rata-rata sebesar 0,08 
 
4.2.2 Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas dalam model penelitian ini menggunakan uji 
kolmogorov-smirnov. Uji ini digunakan untuk mengetahui data yang digunakan 
dalam penelitian ini normal atau tidak. Data dikatakan normal apabila hasil uji 
Asymp.Sig (2-tailed) > 0,05. Berdasarkan hasil uji normalitas yang dilakukan 
didapatkan tabel berikut ini: 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,79287902 
Most Extreme Differences Absolute ,097 
Positive ,094 
Negative -,097 
Test Statistic ,097 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa data dalam penelitian ini 
terdistribusi secara normal. Hal ini diketahui dari nilai uji Asymp.Sig (2-tailed) 
sebesar 0,200 atau > 0,05. sehingga dapat disimpulkan bahwa data normal dan dapat 
digunakan pengujian dengan menggunakan regresi linier berganda.  
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolineritas ini digunakan untuk mengetahui apakah model regresi 
menunjukan adanya korelasi antar variabel indepeden. Dalam penentuan uji 
multikolineritas ini dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan nilai variance 
inflation factor (VIF). Apabila nilai tolerance>0,1 atau nilai VIF < 10 maka model 
regresi terbebas dari masalah multikolineritas. Berikut adalah tabel uji 
multikolineritas: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) ,121 ,260  ,464 ,644   
LNX1 -,030 ,078 -,047 -,382 ,704 ,989 1,011 
LNX2 
-,080 ,039 -,268 
-
2,025 
,047 ,859 1,164 
LNX3 ,101 ,088 ,151 1,141 ,259 ,859 1,165 
a. Dependent Variable: LNY 
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Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa untuk variabel perencanaan 
pajak (X1) mempunyai nilai tolerance 0,989 dan nilai VIF sebesar 1,011 hal ini 
menunjukan bahwa X1 lolos terhadap uji multikolinaeritas. Sementara untuk variabel 
kepemilikan manajerial  (X2) memiliki nilai tolerance sebesar 0,859 dan nilai VIF 
sebesar 1,164 atau lolos dari persyaratan yang telah ditentukan sehingga tidak terjadi 
multikolinearitas. Sama halnya dengan variabel kepemilikan institusional (X3) yang 
mempunyai nilai tolerance 0,859 atau > 0,1. Sementara nilai VIF untuk variabel X3 
adalah 1,156 atau <10 sehingga variabel X3 lolos dari multikolinearitas 
3. Uji Heterokedasitas 
Uji heterokedasitas ini dapat dilakukan dengan uji Glesyer. Cara untuk 
mendeteksi heterokedasitas dengan melihat signifikansi dari masing masing variabel. 
Apabila nilai signifikansi >0,05 maka model regresi tersebut bebas dari gejala 
heterokedasitas. Berikut adalah hasil uji heterokedasitas: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Heteroskedasitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2,912 ,859  -3,391 ,001 
LNX1 -,394 ,257 -,198 -1,534 ,130 
LNX2 -,068 ,130 -,072 -,524 ,602 
LNX3 -,112 ,291 -,053 -,385 ,702 
a. Dependent Variable: LNE2I 
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Berdasarkan data tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai signifikansi 
untuk masing masing variabel yaitu X1 sebesar 0,130,  X2 sebesar 0,602, dan 
X3 sebesar 0,702.  Hal ini menunjukan bahwa nilai signifikansi tersebut > 
0,05 atau model regresi tersebut lolos dari gejala heterokedasitas. Sehingga 
model regresi tersebut dapat diuji selanjutnya dengan menggunakan regresi 
linier berganda.  
4. Uji Autokorelasi 
Pendeteksian autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji 
run test. Uji run test ini digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi 
secara random atau tidak sistematis. Pendeteksian ini dapat dilihat dengan 
nilai Asymp.Sig (2-tailed) >0,05 sehingga residual dapat diterima atau 
menunjukan tidak terdapat autokorelasi.  Berikut adalah hasil uji autokorelasi 
berikut ini: 
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Tabel 4.6 
Uji Autokorelasi 
Runs Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
Test Value
a
 -,03819 
Cases < Test Value 30 
Cases >= Test 
Value 
30 
Total Cases 60 
Number of Runs 35 
Z ,768 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
,442 
a. Median 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai signifikansi 
dalam penelitian ini sebesar 0,442 atau > 0,05. Hal tersebut berarti bahwa 
dalam penelitian ini tidak terdapat autokorelasi dan data penelitian residual ini 
bersifat random atau tidak sistematis. Sehingga penelitian ini dapat 
dilanjutkan untuk diuji ke regresi linier berganda.  
4.2.3 Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 
Uji F ini digunakan untuk melihat seberapa layakkah (Fit) model yang 
digunakan dalam penelitian ini. Dikatakan lolos uji F jika tingkat signifikansi 
<0,05 maka dikatakan bahwa model yang digunakan layak untuk dijadikan 
model penelitian. Berikut adalah hasil uji F pada penelitian ini: 
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Tabel 4.7 
Uji Statistik F 
ANOVA
a
 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 5,588 3 1,863 2,817 ,047
b
 
Residual 38,348 58 ,661   
Total 43,936 61    
a. Dependent Variable: LNY 
b. Predictors: (Constant), LNX3, LNX1, LNX2 
 
Berdasarkan tabel hasil uji statistik F di atas dapat diketahui bahwa 
nilai signifikansi model penelitian ini sebesar 0,047 atau < 0,05 sehingga 
model penelitian ini dinilai sudah layak (fit) untuk digunakan dalam pengujian 
regresi berganda. 
2. Uji Koefisien Determinan (R2) 
Koefisien determinan (R
2
) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variabel dependen. Interval koefisien 
determinasi adalah 0-1. Apabila nilai R
2
 mendekati nilai 1 maka menunjukan 
hubungan yang kuat antara variabel indepeden dan variabel dependen. Berikut 
adalah hasil uji koefisien determinan pada penelitian ini: 
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Tabel 4.8 
Uji Koefisien Determinan (R
2
) 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,357a ,127 ,082 ,81313 
a. Predictors: (Constant), LNX3, LNX1, LNX2 
b. Dependent Variable: LNY 
 
Berdasarkan tabel 4.8 di atas dapat diketahui bahwa nilai adjusted R
2
 
sebesar 0,082 atau 8,2%. Hasil ini berarti bahwa 8,2% nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh variabel perencanaan pajak, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional. Sementara sisanya yaitu 91,8% nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh variabel lain diluar dari  model penelitian.  
4.2.4 Analisis Regresi Linier Berganda 
Penelitian ini menggunakan variabel indepeden yaitu perencanaan 
pajak, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional dan variabel 
dependen yaitu nilai perusahaan. Berikut adalah regresi linier berganda dapat 
dilihat dari tabel berikut ini : 
 
 
 
 
 
lxiii 
 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,121 ,260  ,464 ,644 
LNX1 -,030 ,078 -,047 -,382 ,704 
LNX2 -,080 ,039 -,268 -2,025 ,047 
LNX3 ,101 ,088 ,151 1,141 ,259 
a. Dependent Variable: LNY 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa persamaan regresi linier berganda 
adalah sebgaai berikut: 
LNY = 0,121 - 0,030X1 - 0,080X2 + 0,101X3  + e 
Interpretasi: 
1. Nilai konstanta sebesar 0,121. Hal ini mengindikasikan bahwa jika variabel 
lain bernilai 0 maka nilai perusahaan sebesar 0,121. 
2. Nilai koefisien regresi variabel X1 (Perencanaan pajak) sebesar -0,030. Hal 
ini menunjukan jika variabel Perencanaan pajak dinaikkan 1 satuan maka 
akan menurunkan pengungkapan nilai perusahaan  sebesar -0,030 dengan 
ketentuan variabel lainnya konstan (0). 
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3. Nilai koefisien regresi variabel X2 (kepemilikan manjerial) sebesar -0,080. 
Hal ini menunjukan bahwa jika variabel kepemilikan manjerial dinaikan 1 
satuan maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,080 dengan variabel 
lainnya konstan (0). 
4. Nilai koefisien Nilai koefisien regresi variabel X3 (kepemilikan institusional) 
sebesar 0,101. Hal ini menunjukan bahwa jika variabel kepemilikan 
institusional dinaikan 1 satuan maka akan menaikan nilai perusahaan sebesar 
0,101 dengan variabel lainnya konstan (0). 
4.2.5 Uji Hipotesis (t) 
Uji statistik t ini digunakan untuk melihat signifikansi hubungan dari 
pengaruh masing-masing variabel indepeden secara individu dalam menerangkan 
variabel dependen. Apabila signifikansi < 0,05 maka variabel indepeden berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Berikut adalah hasil uji hipotesis: 
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Tabel 4.10 
Hasil Uji Hipotesis (t) 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,121 ,260  ,464 ,644 
LNX1 -,030 ,078 -,047 -,382 ,704 
LNX2 -,080 ,039 -,268 -2,025 ,047 
LNX3 ,101 ,088 ,151 1,141 ,259 
a. Dependent Variable: LNY 
 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019 
Berdasarkan data dari hasil uji hipotesis di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Nilai signifikansi X1 (perencanaan pajak) sebesar 0,704 atau > 0,05 hal 
tersebut menunjukan bahwa X1 (perencanaan pajak)  tidak berpengaruh 
terhadap variabel nilai perusahaan. Maka dalam penelitian ini H1 ditolak. 
2. Variabel X2 (Kepemilikan manajerial) sebesar 0,047 atau < 0,05 hal tersebut 
menunjukan bahwa X2 (kepemilikan manajerial) berpengaruh terhadap 
variabel nilai perusahaan.  Sementara untuk nilai t untuk variabel X2 
(kepemilikan manajerial) sebesar -2,025 atau bertanda negatif.  Maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel X2 (kepemilikan manajerial) berpengaruh 
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terhadap nilai perusahaan dengan arah negatif. Maka H2 dalam penelitian ini 
diterima.  
3. Variabel X3 (kepemilikan institusional) sebesar 0,259 atau > 0,05 hal tersebut 
menunjukan bahwa X3 (kepemilikan institusional) tidak berpengaruh 
terhadap variabel nilai perusahaan. Maka H3 dalam penelitian ini ditolak.  
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data  
4.3.1 Pengaruh Perencanaan pajak Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan data uji regresi berganda yang dilakukan untuk menguji 
pengaruh perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan di dapatkan hasil bahwa 
ternyata perencanaan pajak tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil uji variabel perencanaan pajak mempunyai nilai sig 0,259 > 0,05. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa variabel perencanaan pajak memiliki pengaruh negatif terhadap 
variabel nilai perusahaan. 
Perencanaan pajak tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian 
ini nilai rata-rata CETR yang dibayarkan perusahaan adalah sebesar 43%. Hal ini dapat 
dikatakan bahwa pada akhir periode, pajak yang harus dibayarkan oleh perusahaan 
melibii tarif pajak yang ditentukan oleh pemerintah yaitu sebesar 25%. Tidak 
berpengaruhnya cash effective tax rate terhadap nilai perusahaan pada penelitian ini 
dikarenakan jumlah cash yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk membayar beban pajak 
melibihi tarif yang ditentukan. Hal tersebut direspon oleh para investor sebagai salah 
satukewajaran sehingga tidak mempengaruhi nilai perusahaan.  
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Herawati dan Ekawati (2016) yaitu 
CETR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini dikarenakan oleh respon 
investor terhadap tarif pajak yang dibayarkan oleh perusahaan merupakan wajar dan 
sesuai aturan yang sudah ditetapkan.  
 
 
4.3.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji regresi yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai signifikasi 
kepemilikan manajerial pada penelitian ini sebesar 0,047 atau < 0,05 hal tersebut 
menunjukan bahwa X2 (kepemilikan manajerial) berpengaruh terhadap variabel nilai 
perusahaan.  Sementara untuk nilai t untuk variabel X2 (kepemilikan manajerial) 
sebesar -2,025 atau bertanda negatif. 
Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal 
ini dikarenakan kecilnya presentase kepemilikan manajerial dalam perusahaan yaitu 
sebesar 0,08%. Rendahnya saham yang dimiliki oleh pihak manajemen dapat 
menimbulkan tindakan opportunistic yang dilakukan oleh pihak manajemen atau 
tindakan yang mementingkan kepentingan pribadi dari pemilik saham. Hal ini 
memberikan sinyal negatif bagi para investor, karena tindakan yang dilakukan oleh 
pihak manajemen yang lebih mementingkan kepentingan pribadi tentunya akan 
menurunkan nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Sulistiyaningsih (2016). 
lxviii 
 
 
4.3.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan  
Berdasarkan hasil regresi di atas dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Rata- rata kepemilikan 
institusional pada penelitian ini adalah 61 % pemilik mayoritas. Menurut Diyah dan 
Erman (2009) investor institusi memiliki kencenderungan kompromi atau berpihak 
kepada manajemen. Investor beranggapan bahwa manajemen sering mengambil 
keputusan atau tindakan yang cenderung mengarah pada kepentingan pribadi yang 
akan meningkatkan nilai perusahaan dan mengabaikan presentase kepemilikan 
institusi yang ada pada perusahaan.  Hal ini mengakhibatkan presentase kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Kumar (2004)  bahwa 
kepemilikan institusional tidak dapat dipastikan keefektifannya dalam memonitor 
keaktifan para manajer. Karena informasi yang dilakukan oleh pihak manajer  sebagai 
pengelola perusahaan akan lebih akurat dan detail.  
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BAB V 
KESIMPULAN  
 
5.1. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
perencanaan pajak, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial terhadap 
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian data dalam 
penelitian ini, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Perencanaan pajak tidak berpengaruh pengaruh terhadap nilai perusahan. 
2. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  
3. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Pada penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, keterbatasan yang ada 
pada penelitian ini adalah: 
1. Sampel pengamatan yang digunakan hanya tiga tahun sehingga terkesan 
kurang representatif. 
2. Sampel penelitian hanya terbatas pada perusahaan manufaktur sehingga hasil 
ini tidak dapat digeneralisasikan untuk seluruh perusahaan. 
3. Variabel Good Corporate Governance hanya diproksikan menggunakan 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. 
 
lxx 
 
 
5.3. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian ini, terdapat beberapa saran untuk perbaikan 
penelitian selanjutnya sebagai berikut : 
1. Menambahkan jumlah sampel penelitian dengan memanjangkan periode 
waktu penelitian agar hasil penelitian lebih mencerminkan kondisi yang 
sesungguhnya. 
2. Menambahkan perusahaan-perusahaan yang bergerak di bidang lain, 
misalnya pertambangan, pertanian, perdagangan, dan lain sebagainya. Untuk 
melihat apakah terdapat perbedaan hasil uji pengaruh beberapa industri 
lainya. 
3. Menambah variabel penelitian, agar dapat diketahui adanya variabel lain 
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
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